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 :صخللما 
ذ ع زللقتذ ع  ذ عزذبا ع ساذ  عل ذة عقكذ ل عستذاعلذد  ة ذدس ععس ذت ع ذرل ععزلذهععكذب عوساذىلععستذهعسلذتعسا ةساذدلعهذه عست
ذدلععهذ  عع تك  ذ  ععل ساذة ععق سذذ ععالساذ  ععىخ  ذد  ذتععسا ةساذ ةعع تذو عع  قزساذأ ععىساذ عع لعكذ عع حتلذاععتساذ يععل عزساذتععزلمذةعلةحت 
 ا عل ذععه ذ عزذ عل لأاذ  قتع زساوذذ عكذتعسل ذ ع سذ  ع تلذاعتساذ ى ع زساذ علعقتسذتعز زذتع  لذ ع للذ زهتعسزساذاعى تذاعتسا 
ى   ذأا ى ذهسلذ  عقلذقل ىذ.وذ الساذبل  ساذتسا ةذهسلذتل ولذذى حتساذجئ تلذ لعحت ذتسا ةساذ زذاقل ىتساذبل  ساذعتها
ذ عزذتعل عزذتعلل س6ذ ع  زذهعسلذتعزالزذ  ع ع ذCAC40 ذ ل  ع ذتع    ذاعلذر ةعزساLa bourse de parisذتعل   زساذ)
ذتعس حذقعل ذ ل  ع ذتع    ذاعلذتعس اةتزسا OTM, ITMذع عسلأاذ   عس ذىعس تزسذتعلع ةساذ  عل ل ساذعاة تعساذععتذ علحوذذالعه 
ذرل زلذ ي ذ   هلذ  غ Black Scholesذذب  عقزذ  ذذ  سزذللةلتساذ  سذ  للذ  علذاتساذ ا  ل ساذ ل ستذالذاة ذقلمة
ذ عةلذ زةعلكذ ع    ذوع عسساذ  عسس. ل  ع ساذ  عل ساذ ع  ذقذتعل غساذ عسلسذذو ل  ع ذتع    ذهعسلذ   ةعساذتعلعزكذتعسا ةذ عله
ذتع    ذ  ذ  ع تك  ذوتعلس زساذتعسةل ساذ  ع زذاعلذتلئ ع حخا ذتلعو ل ساذ  عللقتساذ ةعح ذهععكذب وساذىلعستذ هذتل غساذ زل  ا 
  ىتزساذقا سلأاذ زذ ل   .ذ
ةيحاتفملا تاملكلا  ل ساذة قكذوتلس زساذقا سلأاذ:با  ساذ  ل ذودس عس ذت  ذرل زلذوذ
Abstract: 
This study seeks to shed light on the model of Black -Scholes and his role in pricing the contracts of 
purchase option in order to evaluate and determine the reward which is obtained by the counterparty, 
First, the study begins with theoretical side of contracts option since it considered the most important 
types of derivatives, and it gives the investor an important opportunity to reduce the risks, that may 
happen, by transferring to third parties. In addition to the study of the theoretical side, the practical 
side of study concerned with the analyzing of hedge results in a sample made up of six organizers 
companies to the CAC40 index, listed on the Paris Stock Exchange (La bourse de Paris), Its known 
and it is traded on the Paris stock exchange according to the case of OTM & ITM, the actual data was 
used to the stock prices average. That is in order to prove that the model of Black Scholes is very 
precise in the options of pricing where the execution price equals or very close to the stock price, 
especially when the option of two months is risen. The purpose here is not to study the process of 
entering the Paris Stock Exchange, but the purpose is to highlight the latest statistical and 
                                                           
*
  فلؤملالسرملا 
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 fo eno si egnahcxE kcotS siraP eht sa ,gnireenigne laicnanif fo dleif eht ni seuqinhcet lacitamehtam
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 تمهيد:
ذ استس لل  ذلتل تذتدالةذ  سقة ذ ة  ذاست  ز ذلاذاسز تق  ذزلل ذ  ائ ذاسس  لل  ذ ت كةذ   ذاسهز لللذ
ذاسز تق  ذلسهذتدالة ذلم    ذاس ل تذكعه ذاست  ز  ذلل   ذ غ ت ذزل   ذلاذتل لعذز  ى  ذاسس قذ ل  ع ذاست  ز  ذلا
ذ عتذتتزه ذلاذاتة مل  ذلزىلتذ ل ذى لل آ مةذا   ذاسز تق  ذ   ذز ذا   ذلاذ ع ذكق ةذذ ةز ت  ذاسز سلتو
ذ   وذ لخذدحقذلاذاسزستق  ذ هاذ لستذتقةعذ ةزتذع ل ذسعزت  مةل ت ةأذلسهذته ل ذت  ة ذس أذلحة ذلاذت 
 لو لتذلسهذع ل  ذ ةا ذسعتل  ذ استع  أذاسس  ذاسلذذسلع  ذكعلهذالأ  ذزح ذاست  مةذلاذاسس قذاسح و .
ذ ت ةذاس ل  ا ذ حةذ هعذ ل ا ذ ة ا ذاسز تق  ذاسز سلتذ استاذت ىاذاسزستهز ذلل  ذل  تذز زتذستقعل ذ
ذس  ذمة ذ ع  ذسز ا  تذهلدذاسز  ى .ذ   ىاستاذلت   ذس  ذ لستذك ذى لقذلقع  ذلسهذ ى اأذذى اسز  
حل  ذتل ز  ذ س اق ذاس ل  ا  ذلا ذاس ق ة ذالأ ل  ذز  ذاسق   ذاس   ل  ذلتل ت ذسعز  ى  ذاسزة ىت ذاستاذذ
لأس اقذاسز سلتذاسزحعلتذالأدز  ذاسز سلتذ ال ل  ذاس ةلةذز ذاذ س بكز عذاسزستهز ل ذلاذالأس اقذاسة  لتذذ ا   
 ل  ذهلدذالأس اقذسعزستهز ل ذغى بذس لتة  ذز ذت م  ت عذاسزستق علتذ  ي ذالأس   ذاسس ملتذز ذذللذ اسة سلتو
ذ.ذاستهز  ات عذز ذ   ذت ةل ذاسز  ى ذز ذ  لبذآ  ذ حز لتذ  لبو
عزس هز  ذاسلا لتذلتل ت ذسذ8290مةدا ذكعزلت ذع ل  ذزلل ذك ع ذذاس ل  ا عز  ذ  ة ذلا لت ذتس ل  ذذذ
ذ علستذاسزس هزتذاستاذ  لغتذ ل ولتذستس ل ذاس ل  ا وذ5290ك عذnotreM-sloohcS-kcalBع ذز ذذاستاذمةز  
ذو ذكعز  ذ  ذع ذاسلز ل ل  ذس ز  ذهةأذ احة ذلعز ذلاذتحةلةlaimoniBستى ل  ذلز لرذذprahS mailliWمةز   ذ
ذ.eulaV riaF laciteroehTاسقلزتذاسلا لتذاس  ةستذ
وذ2090لاذسلتذذPENOMة ذع ل ذ   ذالى متذسس قذاس ل  ا ذاسق  عت ذسعتةا  ذلاذ    تذ   ل ذسقذ
 sabiraP , egrafaLكعهذالأس عذوز ذه  ذز سس  ذحل ذلتح ذلاذل  ى   ذه  ذلئ  ذز ذكق ة ذاس ل  
عتذسز تعأذاسز   ذالأس ساذس لدذاسس قوذل  ذزع  ذز ذ ع  ذاسز سس  ذاسززهذ04CACوذ ل ت  ذز   ذtogueP,
 مى ك  ذاسس قذاسة لسا.
 المحور الأول: ماهية عقود الخيار 
 ةىذاستغل  ذاسزستز  ذلا ذاس لئت ذادمت ةلت ذ اسز سلت ذ ادستهز  لت ذلسهذو    ذاس ح ذك ذ ة ا ذز سلتذ
 ةلة و ذلتقعبذالأس   ذ استو ع ذ س   ذاسة ئة و ذ س   ذاس  أذ   ماذاسز  ى ذالأ  ىذتىعبذاس ح ذك ذ
ز ذهلدذالأة ا ذكق ةذاس ل  ذ استاذت ت  ذذ ةلة ذت ل ذ كعهذك ئةذ يةلهذز  ى وذ تس كةذكعهذتغىلت  وذ ة ا 
 ةا ذل  ستذستغىلتذز  ى ذتقعبذ س   ذالأ   ذاسز سلتوذحل ذتس كةذكعهذالتق  ذاس ى ذز ذى أذلسهذى أذ
تذاس ل  ا ذلاذتغىلتذاسز  ى ذآ  وذ ععز ذع ل ذة  تذتقعبذ س   ذالأ   ذاسز سلتذز تة تذععز ذداة ذل  سل
ذاسز سلت
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 :تعريف عقود الخيار -1
 كق ةذزستق علتذزعذا ت أذه عوذ ه ذ  ذز ت ل  ذذآ عتكق ةذاس ل  ذهاذ ى ل ت  ذكزعل  ذ: 1التعريف 
لزعتذحقذاس ل  ذختز عذاس زعلتذ  ذاس    ذكل  وذ   ست ساذدذلع  ذ يذذح  ذز ذالأح ا ذزعدز ذ إتز ز  وذ لتل تذ
حل ذت ت  ذذmuimérpعذاسز ت ذذ  لاذاسحقذلإ ذكعلهذ  ذلةلعذسع  ئعذزقةز ذ كلةذاست  مةذك  ذز علتذتسزهذستزت
ذ.1هلدذاس   ذ زه  تذهز ذحقذاس ل  
عز ذ  ذاس ل  ذل ىاذح زعهذحقذ  ابذ  ذ لعذالأ  ذكلةذس  ذزحةةذللةلذلاذ  ذم  ذت  لخذ :2التعريف 
اسحق ذ  س  اب ذ لسزه ذ ل   ذاس  ابو ذ   ذاس لعذذسعز ت ذاس  ئعو ذل ىا ذزحةة ذ ه  ذكقة ذ ل  ذى لل  ذاسز ت ذ ذ ذ
ذ.2ز ذملزتذاس قةذ%ذ2ذ-0 لسزهذ ل  ذاس لعوذعز ذلتعذةلعذكز ستذتسزهذ س  ذاس ل  ذتت ا حذك ة ذ ل ذ
 ز ذ    ذاست   لأذاسس  قت ذلستلتجذ  ذكقة ذاس ل  ذه  ذاتة قذ ل ذى لل ذلزلحذسح زعه ذاسحقذ سل ذ
بذ  ذ لعذالأ  ذزح ذاست  مةوذزق   ذةلعذزع لي ذغل ذم  عتذسع ةذ دذل ت  ذ دبذز ذاس ةقتوذللذاخسداعذلاذ  ا
 اسغ  ذز ذكق ةذاس ل  ذه ذتةا  ذ    ذحقلقلتذ مةذتع  ذز سلتذزه ذالأس عذ لستذ؛ذتزه ذس  ذكقةذاس ل  
ذستلةلذلاذاسزستق  ذ س  ذزحةةذسعة .
قة ذهاذ س ئ ذاسى أذالآ  ذ  ذ م هذ س   ذلتحزع  ذ ت ة ذاخ    ذلسهذ  ذ   حذ حةذى لاذاس 
اسز ت ذذهاذملزتذاسزع لي ذكلةذال ة  ذس  ذاسس عذلاذاسس قذك ذس  ذاستلةللوذ لق  ع  ذ م هذ   حذلحقق  ذ
 )ذ اسزتزهعتذلاذاسزع لي .retirWاسزح  ذ 
 :نشأة عقود الخيار -5
علهذلاذاس م ذاسح و وذلقةذاعت أذز  ذ س اقذاس ل  ا ذ تى  ا ذكة ذم  ذ   س  ذلسهذز ذهاذكذ
و ذلد ذ  ذ3اسز      ذ الأه ل   ذ ل  ا ذمةلزت ذ كعه ذاس غع ذز  ذ   ذهلد ذاس ل  ا ذتت   ه ذزع ذاس ل  ا ذاسحةلهت
 لاذلستذات ة ذت   ذ  ل  ذ   ذاست سلبذ استاذذ9560لاذه سلةاذك عذذ60اس ل  ا ذاست زع ذلاذاسق  ذ
ال  ذاسز   ذ سغ  ذعس بذاس ل  ذ)و  سز  ى ذاسز تة تذل لةز ذع  ذلست  رذزل  ذ س احذاس  بذس ل كتذ دذ
ل س ذ حةذاسزدا كل ذ حلتذز ذهلدذالأ    ذلإلهذل  عذلاذلا ذاس م ذكقةذاس ل  ذزعذزدا  ذآ  ذ   ابذهلاذ
اسل  ذز  ذالأ    و ذ لة ذاسعزلت ذ اسس   ذلإلا ذلقة ذاس حلت ذالأ علت ذ هل ب ذاسلق  ذ ح ا ذلإله ذلستىلع ذت  ل ذ
 س  تهذ تلةللذحقهوذ ز ذللاذ  ع ذاس حلتذ س عذلإلهذلت تذهلاذاسحقذعاذتلت اذ  حلتهذة  ذتلةللدذ هل تذ
 ذذم  ذهز لل ذذ1960تيعلةا ذكعهذ  ذاست ز  ذ ل  ا ذ لعذ   ابذالأ  اقذاسز سلتذلاذ  لى لل ذتزتةذلسهذك عذ
ذ.4ك عذز ذ   ةذس قذ س عذسلة 
  ح ذ ل كت   ذ عه ذ  ل لت ذسعزستهز ل وذذاقذ س قذ لع غ )تة مز ذهلد ذالأس ذذ5090 زللذك ع ذ
 ال ل  ذ    تذلل ل  تذلاذلستذاسل عذ)وذ ةدئ ذتل زاذذ2090 كعهذ  هذاس   صذ  ةذت  تذل عذادهلل ذ
 عه  ذز  ذ عل   ذة د  ذس اب ذتعتذذ1882هلد ذالأس اق ذز  ذتل زا ذح ع ذاس ةق   ذاسزلةل  ذلل ذ عغ  ذلا ذك ع ذ
ذ.5ه ذاسزستهز ذاسة ةذ  ذاسزستهز ذاسز سساذلاذالأس اقذاسزلتازتذ اسز ادلتاس ةق  ذاستاذللةل
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 :تنظيم سوق الخيارات المالية -3
 :منظمة للخيارات الماليةالغير السوق المنظمة و  
عز ذه ذاسح  ذلاذاسس قذاسح و ذلإ ذس قذاس ل  ا ذتلقسعذلسهذس قذزلازتذزه ذاس     وذ س قذ
اسزلوة وذ لتزه ذاسة قذاس ئلساذ ل ذاسس مل ذلاذ  ذالأ  ذاسس قذاسزلاعذذل قذاست  ز غل ذزلازتذ ذذس قذ
ه ذس قذز عدذذل  ةذلاذزع  ذزحةةذ لتعذللهذتةا  ذالأة ا ذاسز سلتذز ذ   ذ ل  ذاسسزس وذ ز ذاسس قذغل ذ
 ذسع ذس قذز ذ  عتذز ذاس ع بذ اسسز س ذ   د ذاسع ز ل ت ذ اسة ع ذ للز ذلعاذزل م تذز  دذذللتع  اسزلاعذ
ذ.6ز ذهلل ذاسس مل 
لاذهلاذاسس قذدذت  ةذهل تذم كة ذز للتذتلاعذ :tekraM retnuoC eht revOالسوق غير المنظمة  
اسزت   ذ  س ل  ا ذللذ  ذاس ةق  ذتلاعذ يذذح عذ ل ذالأى اأذاسزت  مة ذزه ذاسز  أذ اسد  ئ ذ  ذ
ل  ا ذزه ذاس ز  ذ س   ذاسة ئة ذ ز   ا ذ ل ذز  لل وذ تتعذاسزت   ذللهذ يل ا ذز تعةتذز ذاس 
الأس ع ذلا ذاسس قو ذ لا ذهلا ذاسس ق ذلتع ذاستة   ذكعه ذالأس    ذ اس   ى ذالأ  ى ذ ل  ذالأى اأذ
 اسزت  مة ذلل ىاذع ذى أذ س   دذ    ىهذاستاذل اه ذزل س تذسه.
 fo draob ogacihCذ ة ذز ع ذ لع غ ذسعت    :tekraM snoitpo dezinagrOالأسواق المنظمة للخيارات  
اس  متذذ ى ح ذآسلت ذ ةلة  ذسعتةا   ذ تس لت ذاس ةق   ذاستا ذتق ع ذكعه ذل  ذ5290لا ذك ع ذذedarT
ذاستقعلةلت ذ ل  ذز ت ذ ذاس ل   ذ   ئ هو ذتزهع  ذتعت ذالآسلت ذ إل  ب ذز سست ذتس لت ذاس ل  ا  ذ استا ذع  
 ذز ذ   ذ س ئى عذلاذذغ و  ذاس ز ذعوز  ذ زعدعذلأى اأذاس قةوذل لةز ذلتةقذاس  ئعذ اسز ت ذ
استةا  )ذكعهذل  اعذكقةذ ل  وذتتقةعذهلدذاسز سستذست حذاس  ئعذسع ذز ت ذذ اسز ت ذذسع ذ  ئعذذم كت
هلد ذالآسلت ذلاذاس  ع ذلاته ذاسلذذالتتح ذلله ذ   ذس قذزلاع ذاس ل  ا ذ ه ذس قذ لع غ ذذ مة ذى ق 
 .7)EOBCسع ل  ا ذ 
 :يهاخصائص عقود الخيار والعوامل المؤثرة ف -4
ذلسهذاس  از ذاسز ه ذلاذس  ذاس ل  ذهعلتى قذ  دذلسهذاس  ئصذ
 ل ذاس ل  ذه ذكقةذللى ذذكعهذكةةذز ذاس  ئصذاسز زتذعز ذلعا:: خصائص عقود الخيار 
 لت لذهلاذاسى أذز عداذم ل اذذrelles لىعقذكعلهذغ س  ذاس  ئعذذrettirWسع قةذى ل  ذالأ  ذه ذاسزح  ذ .0
 لت لذredleH  لىعق ذكعله ذز ست ذ   ذح ز  ذاس ل  reyuBذز ت ذ ى أذالآ   ذ ه و ذ اسnoitisop trohs
 .noitisop gnaLز عداذى ل ذ
تزه  ذكق ة ذاس ل  ا  ذ احة  ذز  ذالأة ا  ذاستا ذلست ةز   ذاسزستهز    ذسعتغىلت ذوة ذز  ى  ذتغل ذ .2
 .8الأس   ذلاذغل ذ سح عذعز ذلست ةز  ذاسزو    ذ  ةأذتحقلقذالأ  ح
ل   ذسع  ت ذاستا ذح   ذكقة ذاس ل   ذ استدز  ذ تلةللد ذكلةز  ذل غبذ حب ذاسحق ذلاذلةلع ذهز  ذاس  .5
زز  ستهذسحقهوذ  لستذل ت  ذهلاذاسهز ذزق   ذسعز  ى ذاستاذلتحزع  ذاسزح  ذكلةز ذلز   ذاسز ت ذذ
 .9حقهذز ز ذع ل ذاسا  أذاسس ئة ذلاذاسس قذ استاذلزع ذ  ذت ه ذكعهذس  ذالأ  ذزح ذاست  مة
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ل  ذغل ذزعدعذس ح هذ ا  لز ذل ىلهذاسحقذلاذ  ذل ت  ذ ل ذتلةللذاس ةقتذ  ذكةعذتلةلله ذل ذكقةذاس  .1
 لال ذهلاذاسحقذلإ ذاسلذذل ت ذذ  ذل لعذكقةذاس ل  ذلةلعذلال ذزز  ستهذس لاذاسحقذ   ذزة ذاس قةذ
  لسزهذهلاذاسهز ذ  س   ذا ذاسزع لي ذ ذذهز ذاس ل  .
 بذاسحقذل س ذهز ذاس ل  ذلقى.لاذح ستذكةعذزز  ستذاسحقذلإ ذ ح .2
كق ة ذاس ل   ذزحةة  ذ ةت  ذدزللت ذزحةة و ذك ة  ذه هت ذ     ذ لاذح ست ذه   ذس   ذالأ   ذلإ ذملزتذ .6
 اس ل  ذتتل مصذ ز   ذاسدز ذ ت حذ ة اذلاذل  لتذزة ذاس قة.
كقة ذاس ل  ذم   ذسعتةا  ذللحقذس حبذكقة ذاس ل  ذ ل ه ذسعغل ذ هز ذلت مأذكعهذاس   ذ اسىعبذ .2
س ق ةذاس ل  ذلاذالأس اقذاسز سلتذسلأ  ذزح ذاس قةذ لت مأذهز ذكقةذاس ل  ذكعهذملزتذالأ  ذلتدةاةذ
اسقلزت ذ   تة  ذملزت ذالأ  ذ تل ة ذاسقلزت ذ  ل ة  ذملزت ذالأ  ذ لاذح ست ذاس  اب) ذ اس ع ذلاذ
 .01ح ستذاس لع
 ): العوامل المؤثرة في سعر الخيار1الجدول (
 شراء(تحرير)خيارات البيع )خيارات الشراءشراء(تحرير العامل الرقم
 - + 0Sس  ذاسس عذ الأ  )ذ 1
 + - xس  ذاستلةللذ 5
 + - r س   ذاسة ئة ذاس  سلتذز ذاسز  ى ذ 3
 - + Tاس م ذاسزت قاذحتهذت  لخذاستلةللذ 4
 - +ذσة  تذتقعبذس  ذاسس عذ 2
ذ60وذص:ذ2082.ذةا ذله ابذسعل  وذالأ ة وذلمشتقات الماليةإدارة ا:ذز لةذك ةذاس حز  ذاسة  ذوذس لةذ ز تذكق وذالمصدر
 :أنواع عقود الخيارد -2
 :أنواع عقود الخيار بالنظر إلى نوع الخيار محل العقد
لع  ذكقةذ ل  ذاس  ابذكلةز ذل ىاذسعى أذالأ  ذ ذذاسز ت ذذاسحقذ ي ذ: llaCعقد خيار الشراء  
   ذز لل  ذ عزلتذز للتذ  س  ذز ل ذذruetteméل ت ذذللا ذز ذ غبذز ذاسى أذاسه لاذ ذذاسزح  ذ
لت  ذدزللت ذز للت ذحسبذادتة قذ لستذزق   ذح    ذاسى أذاسه لاذ  لاذت  لخذز ل ذ   ذز ذ   
 اسزح  )ذز ذاسز ت ذذكعهذك  ذز للتذتحةةه ذ   ىذاس قةوذ   سزة  عذ ك دذس ل  ذاس  ابذلع  ذ
اس   ىذاستاذلوزل   ذ لستذللا ذز  ذ غبذز ت ذذذزح  ذاس ل  ذزعدز  ذ  لعذالأ  ذزح ذاس قة ذ لق
 .11اس ل  ذ تلةللذاس قة
لق ةذ  ل  ذاس لعذكلةز ذلع  ذسى أذاسحقذلاذ  ذل لعذللاذز ذ غبذسعزح  ذ: tuPعقد خيار البيع  
 اس  ئع)ذ ل  ذ لعذ    ذ س  ذزحةةذلاذت  لخذزحةةوذ لستذزق   ذح   ذاسزح  ذز ذاس  ئعذكعهذ
ز ذملزتذاس قة.ذ سةىذاسزستهز ذذ%ذ2ذ-0  ىذاس قةذ استاذتت ا حذك ة  ذ ل ذك  ذز للتذتحةةه  ذ 
اس  ئعذةالعذسعت  مة ذست م هذال ة  ذملزتذالأ  ذ   ذلت  ذاس قةذ   لا ذاسزة  ع ذل حذزح  ذ ل  ذ
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اس لعذزعدز ذ ي ذل ت ذذز ذ  ئعذاس ل  ذ  لقذاس   ىذاستاذلتوزل  ذلستذاس قةذ لاذح ستذ غ تذاس  ئعذ
 ةللذاس قة.لاذتل
 
 :أنواع عقود الخيار بالنظر إلى تاريخ التنفيذ
ه ذلستذاس قة ذاسلذذل ىاذسز ت ذذاس ل  ذاسحقذلاذ  ابذ  ذ لعذالأ   ذز ذالخيارات الأمريكية:  
ى أذآ  ذ زح  ذاس ل  )ذ س  ذزتةقذكعلهذزقةز ذكعهذ  ذلتعذاستلةللذلاذ ذذ م ذ   ذاسةت ذاستاذ
است  لخذاسزحةة ذدلت  ئه ذ ت  لخذادلت  بو ذلزه ذت  لخذالت  ب ذلت ذ  حلتذذتزتة ذزلل ذل  اع ذاس قة ذحته
 .21اس ل  ذالأز لعا
كقةذاس ل  ذالأ  اذه ذلستذاس قةذاسلذذل ىاذسز ت ذذاس ل  ذاسحقذلاذ  ابذ  ذالخيارات الأوربية:  
 .31 قذلقى لعذالأ   ذ س  ذزتةقذكعلهذزقةز وذلدذ  ذاستلةللذلع  ذزحةةذ ه ذت  لخذادستحق
 
 :أنواع عقود الخيار حسب التغطية
كق ة ذاس ل   ذاسزغى   ذها ذكق ة ذتلى ذ ذكعه ذتزعت ذ س ع ذزح  ذاس قة ذسلتعذ المغطاة: عقود الخيار 
 كق ةذاس ل  ذاسزغى  ذ م ذ ى  ذ عهل ذز ذكق ةذاس ل  ذغل ذاسزغى  وذ س بذز ذلزع ذ  ذذتسعلز  و
   لعذالأس عذ يس   ذ م ذز ذملزت  ذاسس ملت.ذزى سبذلحة ذه ذ  ذاسزستهز ذ  ذ  ئعذكقةذاس ل  ذه 
 
 :أنواع عقود الخيار على أساس الربحية
لع  ذ ل  ذاس  ابذز حذللاذع  ذاسس  ذاسس ماذ ع  ذز ذس  ذاستلةللذاسزحةةذخيارات الشراء المربحة:  
 لاذاس قة.
اسس ماذ م ذز ذس  ذ ل  ذاس  ابذغل ذز حذللا ذع  ذاسس  ذ لع  ذخيارات الشراء غير المربحة: 
 استلةلل.
ذ.لع  ذ ل  ذاس  ابذزتع لئوذللاذتس  ىذس  ذاسس قذزعذس  ذاستلةلل خيارات الشراء المتعادلة: 
) ذز  ذالأة ا  ذاسز سلت ذغل ذstnarraW(ت ت   ذهلد ذاس ع ت ذ: )stnarraWصكوك شراء الأسهم ( 
    وذحل ذع  ذللا ذلسل  ذاسز   لتذحتهذ  سلس تذسععهل ذز ذاسزستهز ل ذ ا  سهذ م ذغل ذ  لةذلاذ
كعهذ ل  ذزتى  ذ ةاذ ت ح   ذز  ى ذز تة تذ ل  ذكزعل  ذز قة ذلقت  ذاست  ز ذلل  ذكعهذمعتذ
حل ذل  أذهلاذاس تذ يلهذ ةا ذز سلتذم  عتذسعتةا  ذلاذاس    توذ ل ىاذسح زع  ذذ.41ز ذاسز ت ل 
ت  لخذ س  ذتلةلل)ذ لاذت  لخذز ل ذ ذ  ه   س  ابذ  ذاس لعذلأ  ذوزلاذ س  ذذادستداعاسحقوذ سل ذ
ذ.51)ذتت مأذكلةذهلاذاست  لخstnarraW(ادستحق قذ)وحل ذ  ذزة ذحل  ذ ع تذ  ابذالأس ع
 هاذ حةذ ل ا ذاس ل  ا ذاستاذلزع ذتلةلله ذلقىذلاذت ا لخذزحةة ذ: noitpo adumreb خيارات برمودا 
ل  ا ذ ز لعلتو ذ لاذلا ذاس م ذدذت ت  ذزه ذع ذ   ذ   ذع ذ عذسلتو ذ سلستذدذت ت  ذهلد ذاس 
 اسى ادوذ سلستذلىعقذكعل  ذهلدذاستسزلتذلس تذلسهذزهع ذ  ز ةاذزق   ذ ز لع ذاس ل  لت.ذ   لت
  
 المحور الثاني: نماذج تسعير الخيارات المالية
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ذز ت ت  ذلا لتذتس ل ذاس ل  ا ذز ذ حة ذز ذ  بذ هذاسةع ذاسز ساذاسحةل ذلاذاس م ذاسح و وذ تعذ
 هزلتذلا لتذتس ل ذاس ل  ا ذلاذاسى لقتذ  ذاسعلةلتذاستاذتقلعذ   ذاس ل  ا وذحل ذت ةذهلدذاسلا لتذ ةا ذه زتذ
اسز   ذذلة ذاسز لةسل  ذاسز سلل  ذستقللع ذاس ل  ا ذ   ماذالأة ا ذاسز تقت ذالأ  ىذ اخس  زت ذالأ سهذلاذهلاذلا
ذ& selohcsذkcalBذل  ه  ذع  ذز  ذ  ت ذ سع  ذلا ذ ةالت ذاسس  لل   ذك   ذاس ح   ذ اسة اس   ذاستاذح ع 
كعهذ  ئد ذل   ذلاذادمت ةذ   ةه ذمةعذادمت ةذذذ2990حل ذهلل ذالأ ل ل ذتح  ذلاذذوnotreM زل ت  
ذلز لرذلىعقذكعلهذلز لرذهل ئاذاسحةل .ذprahS
 أولا: مفهوم تسعير الخيارات
  )ذسع  ئعذستزعللهذز ذهلاذاسحقوذلعلأذلتحةةذل ذز ت ذذ ل  ذاس  ابذ  ذاس لعذلةلعذ ةدذ  ذهزل ذ اس 
اس  ة ذاسلذذلق  ذ هذاسى ل  ذ؟ذل ذز ا  تذت  لةل ذسع ل  ذتةتحذسل ذاس  بذلاذهلاذاس ي وذحل ذللصذكقةذذاسهز 
كعهذ  ذلع  ذسى أذاسحقذلاذ  ذل ت ذذز ذى أذآ  ذ  ذل لعذسهذ   ذز ذالأ   ذ س  ذزحةةذذاس ل  
ذ.   ذك  ذزتةقذكعل  ذتةلعذكلةذاست  مةذلاذ ل  ذاس  ابذ  ذ  ل  ذاس لع)ز ل ذ لستذزقذ   ذ   
ذ هعلاذلإ ذهل تذس  اذزحةةاذسعتلةللوذ   ذزحةةاذلع  ذللهذسع قةذملزتذ  ذحل  وذتلت اذ  ةه وذ هلا ذاس ل  ا 
لاذذهاذهز ذاس ل  ذاستاذتع  ذmuimerPل ع  ذالأس  ذاسلذذتق عذكعلهذكزعلتذاستس ل ذ   ست ساذملزتذاس   ذ
ذ.61اسل  لت
 كعلهذل  أذاسلز لروذ يلهذتزهل ذز سىذسع امعذ اسلذذلست ةعذزة   ذز للتذسع    ذلسهذز     ذ  ذ
ز للتو ذ لز لر ذتس ل  ذاس ل  ا ذه  ذ لغت ذ ل ولت ذتست ةع ذاس  از  ذاسز ه  ذ س   ذاس ل   ذعزة   ذذلت ئج
ع ل  وذلإلاذكز ذاس ل  ذعز ذل بذلإ ذاسس  ذاسس ماذسع ل  ذسعح   ذكعهذاسقلزتذاسلا لتذاس  ةستذسذ اسز     
ذ.71لس  ذذاسقلزتذاسلا لتذاس  ةستذس أ
ذ كعلهذلزع ذت ولحذاسزة هلعذالأس سلتذستس ل ذاس ل  ا ذعز لعا:
لىعقذكعهذهلد ذاسقلزت ذ حل ل  ذ  سقلزت ذاسحقلقلت ذ   ذاس  ه لتو ذ ت   ذك ذملزت ذاس ل  ذلاذالقيمة الذاتية:  .1
تحق قوذ  ذللاذتعذتلةللدذح دذ ذ ذذسحاتذات  لذم ا ذاستلةللذ)ذ لحسبذز ذ   ذا تل  ذاسقلزتذادسذت  لخ
)وذ اسقلزتذاسه للتذE)ذ س  ذتلةللذاس ل  ذ ذpز ذملزتل وذالأ سهذ هاذاسة قذ ل ذس  ذاسس عذاسس ماذ ذالأع  
 اس ة وذ ع لآتا:ذها
 ]0 ,)E-P([ xaM=eulaV cisnirtnI llac.)aC(
ذحل :
ذ=ذاسقلزتذاسلاتلتذس  ابذاس ل  ذaC
ذ=ذةاستذت العذ  ذا تل  ذاسقلزتذالأع  ذxaM
ذ=ذس  ذتلةللذاس ل  ذE
ذ=ذاسس  ذاسس ماذسس عذكلةذات  لذاسق ا ذاستلةللذ  ذلاذت  لخذادستحق ق.ذP
)ذاستح ستذ  ذتع  ذملزتذاس ل  ذس س تذى سز  ذ  ذح ز ذاس ل  ذxaM اسس بذلاذ   ةذةاستذاست العذ  
زعدعذ تلةللذاس ل  ذللاذع  ذاسس  ذاسس ماذس ل  ذاس  ابذ ةلهذز ذس  ذاستلةللذلاذسحاتذات  لذم ا ذاستلةللذغل ذ
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  ذلاذت  لخذادستحق قذ ز ذللاذع  ذاسة قذ ل ذس  ذاسس عذاسس ماذ س  ذاستلةللذز ح وذلإ ذسع ل  ذملزتذلاتلتذ
ذلزتهذاسلاتلتذتحسبذع لأتا:تس  ذذاسة قذ ل ذاسقلزتل ذ  سلس تذلسهذ ل  ذاس لعذلإ ذم
 ]0 ,)P-E([ xaM=eulav cisnirtni tuP )oP(
ذذذحل :
ذ.81=ذاسقلزتذاسلاتلتذس ل  ذاس لعذuP
 تتع  ذملزتذحقذاس ل  ذز ذز ز  ذاسقلزتذاسلاتلتذ اسقلزتذاسدزللت.القيمة الزمنية:  .5
 eulav emit+eulav cisnirtni= ecirp noitpO
ذتذسحقذاس ل  ذهاذاسة قذ ل ذاسقلزتذاسلاتلتذ هز ذ/ملزتذحقذاس ل    ل بذكعلهذتع  ذاسقلزتذاسدزلل
 eulav cisnirtni -cirp noitpO = eulav emiT
ذ
 ثانيا: نموذج تكافؤ خيارات الشراء والبيع 
لق ة ذ  ستع ل  ذاسح ست ذاستاذت    ذاسة قذ ل ذ ل   ذاس  اب ذ  ل   ذاس لع ذزس  ل  ذلسه ذاسة قذ ل ذس  ذذ
ستلةلل ذاسز   ع ذ اس  ئة ذاس  ساذز ذاسز  ى ) ذكعهذل  ذ   ذاستلةلل ذ  سى لقت ذالأ  لتذاسس ع ذزح  ذاس ل   ذ ا
ذ:91  س  ذتلةللذ ت  لخذلة لذ احةوذ كعهذ لقذاس لغتذاس   لتذالآتلت
 X-0S =P-C
ذ   
ذلست ةعذتع ل ذاس لعذ اس  ابذسغ ول ذهز :ذخيار بيع: –الغرض من نموذج تكافؤ خيار شراء  
  )ذ ل  ذ  ابذز ئعذس ل  ذ لعذ سلة ذاسةت ا ؛تقةل)تقللعذ 
لا   ذعلأذ  ذزةل ك  ذت  لخذادلت  بذلألتذ  متذز ذالأ  اقذاسز سلتذالأ عذلزع ذتع ا دذز ذ   ذ 
 .02ات  لذاسز اعدذاسز ئزتذلاذالأ  اقذاسز سلتذاسه هتذالأ  ى
ذ:12 تتزه ذالأ  اقذالأ عذللز ذلعا
ذ ل  ذاس  اب. .0
ذا ذزتى  قت. ل  ذاس لعذ ةت ذ .2
ذاس  متذاسز سلتذاس   تذ  س ل  ا ذ الأ   ذاسة  لت). .5
اس  متذاسز سلتذ ة  ذز  ى ذ استاذس  ذاستحق قذزى  قذست  لخذاس ل  ذزستحقهذزس  لتذسس  ذل عذالت  بذ .1
ذاس ل  .
 )selohcs dna kcalBنموذج بلاك وسكولز ( ثالثا:
      ذز  ت ذ إل  دذكالعذلاذزس ئ ذتقللعذم عذع ذز ذ  تذلل  ذ زل   ذسع سدذذ8290لاذ ةالتذ
ذ.32ى حذعز  عذستقللعذاس ل  ا ذ5290وذ زللذ ة  دذلاذ22كق ةذاس ل  
)و ذهلا ذالأ ل ذع  ذسهذذselohcs dna kcalBع ذهلد ذاسزس هز  ذ استى  ا ذ كى ذاسلز لرذاس  ل  ذ ذ
سه ذاست ز سه ذلا ذ وع ذتقلل  ذتيهل  ذع ل  ذ ةا ذكعه ذالأس سلب ذاسزست زعت ذز  ذم   ذاسزستهز ل و ذ  خو لت ذل
وذ8990وذ8090استح ىوذهلدذالأكز  ذهاذ لو ذع ل ذلقىتذالى قذستى  ذزله ذسع لةستذاسز سلتذلاذاسسل ا ذ
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ح   ذع  ذز  ذ       ذز  ت  ذ ز ل    ذسع سد ذكعه ذ  ئد  ذل    ذلا ذادمت ة ذ لست ذسلأهزلتذذ2990 لا ذ
ذ.422990ت لاذلاذك عذذ اسل كلتذاس  سلتذس ح ه عذ ة اس ت عوذسع ذ  تذلل  
و ذ  ذ8882عز  ذ     ذ      ذزل ت  )* ذلاذزقةزته ذ ز ع ذز تز  ذ    لعا ذاس  سزاذلاذ   ل ذسلت ذذ
ذز   ذاسز  ى ذاسز سلتذسعذلع ذسلعتبذسهذهلاذاستى  ذس دذاسلا لتذادمت ةلتذت  ذ اس ل ولتذت  ذ   ى.
استاذل م ت  ذلاذ  ز تذاسس  ل  ذ  ل ا ذ"ذلاذ س ستهذسعةعت  ادذاس  ل ذذ8890س ل ذ   لعاذلاذسلتذذ
لا لتذاسزو  توذه ذ   ذز ذ ا  ذو   ذازت تذ ة ا ذ ل ولتذزت القتوذ   ةذح عتهذاس   اللتذز ذ   ذاس ةذ
كعهذالأسئعتذاستاذتى حذ    صذس  ذالأة ا ذاسز تقتوذ دحاذ يلهذز ذغل ذ ة ا ذاسحس بذاخح ئاوذلإ ذ
 سلتذسعذلع ذسهذ  ذلتى  ذهلاذاستى  ذ  ذالأس اقذاسز سلتذسعذلع ذس  ذ  ذتي لذع ذهلدذز   ذتيزل ذاسز  ى ذاسز
ذ.52الأهزلتذاستاذتعتس   ذاسل ع
ذ
ذ سلستذلإ ذلز لرذ  توذسع سدذادلت او  ع ذاسلز لرذك ة ذتستلةذكعهذز ز كتذز ذ: فرضيات النموذج -1
 ل تزةذكعهذادلت او  ذاست سلت:
ذnoitubirtsiDذlamronذgol)ذ تي لذت دلعذاسع غ  لتعذى ل اذ ylmodnaRع ذك  ائاذ  س   ذالأس عذتتح تذ   
 ).
)ذس  ائةذالأس عذه  تتذ   ذلت ذلة لذσز ة ذاس  ئةذاس  ساذز ذاسز  ى ذ استل لبذ ذذادلح اأذاسز ل  ذذ  
 .62اس ل  
 س ل  ذزح ذاستقللعذز ذاسل  ذالأ  اذ سل ذالأز لعا.ا 
 ق  .دذ   ةذستععةتذاس ة 
 ت  ل ذالأس   ذز ع عذ زت  ل . 
 اسس قذاسز ساذلتزلدذ  سعة ب . 
 .72الأ   ذزح ذاست  مةذدذت  ةذ   ذت دل   ذ  ذلا ذع    ذز ة ع 
 .82دذلةلعذاسس عذ لتذت دل   ذلقةلتذ   ذكز ذاس ل   
 
 معادلة نموذج بلاك وسكولز  -6
 سع سدذ  س ع ذاست سا:اس  ابذالأ  اذتعتبذ لغتذ  تذ ذذز ذ   ذ ل  خيار الشراء:  
e X-)1d( NS=C
 )2d( Ntr-
ذتزه ذةاستذاسعه لتذاست   تذسعت دلعذاسى ل اذ تعتبذع ست سا:ذN)x  
ذ
   √σ-1d=2d
ذحل :
ذ=ذس  ذاسس عذاسس ما؛S
ذ=س  ذاستلةلل؛E
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ذ=ذت  لخذادستحق ق؛ 
ذ=ذز ة ذاسة ئة ذاس  ساذز ذاسز  ى ؛CV
ذ.92=ذتقعبذس  ذالأ  ذزح ذاس قةσ
 خيار البيع: تقييم 
سع سدذلاذح ستذكةعذ   ةذت دل   ذالأ  حذكعهذذ–)ذحل ذلز لرذ  تذnoitpo tuPستس ل ذ ل  ذاس لعذ 
ذ.llacالأس عذلإلل ذلست ةعذل ولتذتع ل ذ ل  ذاس  ابذ
ذتتوحذز ذاس  متذاست سلت:
eE+0S( eC=)x ,t ,os( eP
tr-
 )
سع سدذلاذح ستذكةعذت دلعذالأ  حذلستلتجذ–رذ  تذ)ذز ذلز لذc لتعذاست  ل ذ ز  ةستذس  ذ ل  ذاس  ابذ 
ذ)ذعز ذلعا:ذpاسز  ةستذاست سلتذسس  ذ ل  ذاس لعذ 
eE=P
tr-
 ])1d( N-1-os-)2d( N-1[ 
ذ.03عز ذهاذلاذ ل  ذاس  ابذ)2d(Nكعز ذ ي ذملزتذ
ذ
 استخدامات نموذج بلاك وسكولز: -2
  ذاسلز لرذ ة ذلسهذز  ةستذتة وعلتذلت اوالسهذذل ذالأس  ذاسزلىقاذسلز لرذ  تذ سع سدذ  خو لت 
ستقللعذاس ل  وذ ح ذهلدذاسز  ةستذاستة وعلتذل   ذلسهذ لغتذسعس  ذاست ادلاذسع ل  ذ   ةهذةاستوذسس  ذتلةللدذ
 اسس  ذاسح ساذسعز   ةذالأس  وذ استقعبذ س  ذاسز   ةذالأس ساوذ ز ة ذاسة ئة ذاس  ساذز ذاسز  ى وذ اس م ذ
ذ.13 ذاسلز لرذاس ل واذلزه ذ ز عغذاس   يلاذل لاذ سغ لتذادستحق قوذ ه
ل ذ س   ذ ل  ذاس  ابذسعذتتيه ذ    ذز    ذ يس   ذاسس عذاسزستق علتذاسزت م توذ ز ذتحت  هذل  ذه ذ
 س   ذالأس عذستهزل ذ ل  ذاس  ابوذ زعذلستذلإ ذاسلقىتذاسز زتذه ذ  ذاسزستهز ل ذسلس اذ ح  تذسعتل  ذ يس   ذ
 .23اسزستق  ذستقللعذ ل  ذاس  اباسس عذلاذ
المحور الثالث: تسعير عقود خيار الشراء لبورصة باريس باستعمال نموذج بلاك 
 وسكولز
اسزة رذلاذ04CACذ  ع  ذزلازتذلسهذز   ذ6ت تعذهلدذاسة استذ تحعل ذلت ئجذاستح ىذس للتذزع لتذز ذ
 لستذز ذذMTI ,MTO  تذ   ل ذ لقذح ستذ) ذاسز   لتذ اسزتةا ستذلاذ  ذsirap ed esruob aL    تذ   ل ذ 
    و ذحل ذتعذذ9و ذ حل ذمة  ذاسزة  ذاسزت قلت ذست  لخ ذادستحق ق ذ ع ذ1082حتهذل  لت ذذ1082 ةالت ذ  لةاذ
ذselohcS, kcalBل ل وذ هلاذ غ  ذله   ذ ي ذلز لرذ است ةاعذاس ل ل  ذاسة علتذسزت سىذ س   ذالأس عذلاذ   ذ
استاذلع  ذلل  ذس  ذاستلةللذزس  ذذ  ذزق  بذسس  ذاسس عوذ     ذكلةز ذةملقذ ةا ذلاذتس ل ذاس ل  ا ذ
 لة قذ   ذاس ل  ذاس   ل .
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   ةأذدل ة ذاسة عذ ا  و  ذاسة استذسع  البذاس ام لتوذا تيلل ذ  ذلة  ذح ستذكللتذز ذاس  ع  ذاسزة  تذ
كتوذعز  ذ ل   ذتت  ز ذ ز تعأذ    تذ   ل وذزلتق   ذ  كت   ه ذ  ع  ذك لقتذ ع ل  ذتز   ذل  ى  ذزتل ذذلا
ذوذ اس ل  ا ذكعهذسعتذز ذالأس عذ هاذ س  ذة استل ذهلد.tnarraW ,noitpircsuS ,noitpo'd snobاس ل  ذذكق ة
 أولا: عموميات حول بورصة فرنسا
ذ ة  ذلع ذلل  بذ     ذالأ  اقذاسز سلتذلاذاسق  ذاسس ة ذك  ذ   ذ    تذل لسلتذتعذلل   ه ذهاذ
لل  ئ  ذلدذذعذ ز  بذ ز ذز س عذزععاذ  غعذس  قت9120 استاذ ل ئ ذك عذ esaolot ed esruob al     تذت س د
 ed esruob alذعذ ل ئ ذ    تذسل  1220 لاذك عذذو ل  ذسعذتع ذزلازتذاستلالعذ  ذاع ذز زعتذلت ذز ذاس م 
عهذاس    تذالأهعلتذاسع للتذستةا  ذالأ  اقذلتل تذد تز  ذ    ذاس ل تذ ت اس ذا تز ك ت عذزز ذ وةهذكذnoyL
 ed esruob alذعذتعذلل  بذ    تذاس   6220اسز سلتذ ت ت  ذ حقذ   ذ    تذزلازتذ ل ئ ذلاذل لس ذ لاذك عذ
ذ.neuor
 لاذهلدذذو هلد ذاس     ذتزه ذلا ز  ذزتع ز ذت وعذسلة ذاسسعى  ذ سلة ذاسق اكةذ ل  ذاس ل ل  
 هلا ذاسلا ع ذلزع  ذع ذذوCACلأ  اق ذاسز سلت ذتح ذلا ع ذاسعت  لا ذز عدذذل  أذ  سع ذاسس ق ذتتع ذاسزت    ذ  
ذ.33 كو بذ  ع  ذاس    تذز ذاسزت   ذلاذالأ  اقذاسز سلتذلاذع ذ لح بذل لس 
 ثانيا: تنظيم بورصة باريس
سلتى قذالآ ذلسهذز تعأذهلئ  ذ    تذ   ل ذ استاذت  أذكعهذتلالعذم اكةذاسس قذ ز ام تذكز ذ 
سعىت ذالأس اقذاسز سلتو ذهع ذل  ادذز تعأذذFMAاسس قذاسز سلتو ذ ت ع ذهلد ذاس لئ  ذتح ذسعىت ذلىعقذكعل   ذ
ذالأمس عذاسزع لتذس    تذ   ل .
لزع ذاستزلدذ ل ذسعى  ذس قذ   ل ذسلأ  اقذاسز سلتذ ذز ع ذ:ذالمتدخلون على مستوى بورصة باريس -1
 )ذ اس سى بذاسز سلل .ذBOC)ذ  ذس لتذكزعل  ذاس    تذذFMC س اقذاسز  ذ
ز ذذFMCتع ذتيسل ذز ع ذ س اقذاسز  ذذ: FMC)sreicnanif sehcram sed liesnoc(مجلس أسواق المال 
ذ    ذتحةل ذالأل ىتذاسز سلتوذ ز ذلاذلستذاسز  ةئذاس  زتذستلالعذم اكةذادعتت بذاس  عذ6990   ذم ل  ذ
 سس  ذاسةل ذ ز سس  ذادستهز  .تحةةذادستداز  ذاس ا بذاحت از  ذز ذم  ذز ذذFMC 
ذ2690:ذ ل ي ذهلدذاسع لتذلاذك عذBOC )esruob ed snoitarépo sed noissimmoc(لجنة عمليات البورصة  
ذو هاذز سستذك زتذلا ذززلدا ذ   تذ هاذزس  ستذك ذوز  ذحس ذسل ذاس ز ذلاذاسس قذاسز سلت
  تذهلدذاسع لتذلاذز تعأذاسز  د : ت  ذوهعذت دلدذاستق س  ذو9090   ذذ2 زللذ ة  ذم ل  ذ
 است كبذذوتتعقهذاس ع  ذذز ذاس ز   ذ ت امبذ ةابذالأس اقذ ذز ذل حلتذح عتذاسس  ذغل ذاسى ل لت 
 .اسخذ)؛. استةا  ذز ذاسةا  ذولاذاسس ق
سةل  ذم ذذتسلى ذكعهذاسز ع ز  ذاستاذتل  ه ذاس  ع  ذ اس  ع  ذاسزة  تذ  ست ةاعذاسزة  ا ذاس  زت؛ 
   اأذكعهذ  ع  ذلةا ذاسزحةات.اخ
لاذلى  ذ للتذ    تذذ2090 ل ئ ذلاذ: PENOMسوق الخيارات القابلة للتداول في بورصة باريس  -5
 الأس عذاسق  عتذسعتةا  ذكعهذذوهاذس قذزلازتذسع ل  ا ذاسق  عتذسعتةا  ذكعاذاسقلعذاسزلق ستذPENOM ذو   ل 
 دراسة تطبيقية على بورصة باريس: وفقا لنموذج بلاك وسكولز تسعير عقود خيار الشراء 
 بلقاسم سعودي _____________________________________________________________________________
 
 
 الأغواط جامعة       2082مارس   ،2: العدد   0: المجلد _)3102-6762 :NSSI(   الاقتصادي العدد دراسات  
 
 233 
وذ سلستذل اذتح  ذكعهذاسز القتذز ذز ع ذاسس قذ43ذهاذز   تذلقىذس  ع  ذاس    تذPENOMزست ىذ
)ذز ذ   ذ  ذتع  ذكو ذز ذ كو بذاسس قذاسزلاعذ اسز سستذاسزق  عتذت امبذز ذى أذز سستذVBCاسز ساذ 
 اس    تذز ذ   ذوز  ذ ا ئة  .
ذ80تيسس ذكعهذتى ل ذكةة ذز ذالأس ع ذزح  ذاست  مة ذس ق ة ذاس ل  و ذلاذذPENOM    ذالى مت ذسعذذ
لتح  ذلا ذل  ى   ذه   ذلئ   ذز  ذكق ة ذ ل   ذالأس ع ذحل ذوز  ذه  ذز سس   ذها:ذذ2090ذس تز  
ذ.53toegueP.ذsabiraP.ذegrafaL
ذوت  عذ  لأس  ذلسهذالةز رذاسزل ىق:ذ   ل ذPENOM ز  ذلاذلستذذو ك ل ذ    تذ   ل ذتغل ا ذ
زلس  ت ذلسه ذاسةت ذذPENOM ز ا ة   ذكق ة ذذوtxenoruE   عس  ذ زست ةاع ذ ا  ل  ب ذاسس ق ذاسز سا ذالأ  ا ذ
ذ.0990اسهذ2990سق كة ذاس ل ل  ذ اسةت ذهاذز ذذاسز القت
ت   ذل كل ذز ذكق ةذاس ل  ذاسق  عتذسعتةا  :ذاسل  ذالأ  ذه ذكق ةذاس ل  ذكعهذالأس عذذPENOM ذذ
ز لعلتذوذ هلا ذالأ ل ذللقسع ذ لو  ذلسهذل كل :ذكق ة ذاس ل  ذالأ04CAC اسل  ذالآ  ذكق ة ذاس ل  ذكعهذز   ذ
ذ63.م ل ذالأ  ذ كق ةذ ل  ذ   لتذى لعتذالأ  
  ي ذزقةا ذاس   ذاستاذلةل   ذاسز ت ذذذdexiFزحةةذ  ذه   ذذPENOMعز ذ  ذع ذ ابذلاذس قذذ
  ز لهذ لهذهز ذاس ل  .ذecirPذnoitpoسع ل  ذ  ذز ذلسزهذحقلقتذ
عن طريق برنامج ثانيا: استعمال نموذج بلاك وسكولز في تسعير عقود خيار الشراء 
  BALTAM
ل ىا ذسزحت ذح   ذ  ل زجذذم   ذاستى ق ذسعلةلت ذتس ل  ذكق ة ذاس ل   ذ  ست ةاع ذلز لر ذ  ت ذ سع سدو 
 :ز ت ب
حل  ذتةزج ذاست زل  ذ اس  ز تذذه  ذسغت ذلا  ذ ةاب ذك سا ذسعحس     ذاستقللتو: BALTAMبرنامج ماتلاب  -1
تع  ذز    ذلاذز ز كتذ ز دذ ل ولت ذلا ذ ى لقتذس عت ذادست ز  ذلاذ لئت   ذحل ذاسز  ع ذ اسحع  ذ
 kcaJ()   تذسلت  )reliM evelC ز سس ذ  ل زجذاسز ت بذهز  ذاس ل ولل ذععلأذز س ذذو73ك متذ   و  
 83ذ.8290ذلاذزلت أذelttiL
ذ93:لست ةعذ  ل زجذاسز ت بذلاذادمت ةوذ لستذسلأس  بذاست سلت
لزع ذسعزست ةع ذ  ذل لعذزل   ذ  ا دزلت ذلزع ذذل اذسغتذتتزلدذسغت ذاسز ت بذ  سز  لت ذ اسس  ستو 
 سعح سبذتلةلله ؛
 ز ت بذ سلعتذت علزلتذززت د ؛ 
ت ال  ذاسة ا ذاسزةلة  ذسعزت  صذلاذز  ساذادمت ة ذ استز ل و ذل  غع ذز ذادست ةاع ذاس  ئع ذسعغتذ 
ست ز ذع ذذاسز ت بذلقعذلاذاس ع عذاس لةسلتذلدذ  ذلزع لل  ذهلدذاسعغتذ زعحق ت  ذلاذت سعذزستز 
ذ استاذليتاذلاذزقةزت   ذحقعاذادمت ة ذ استز ل وذاس ع ع ذاستاذتست ةع ذاسحس بذ اس سع ذ اس  ز تو
ذ    ذاسز ة ل  و ذ است العوذ ز  ذاسزعحق   ذاستا ذس   ذتى لق   ذلا ذز    ذادمت ة ذ استز ل :
ذ استز ل ذ اس ل ول  ذاس زدلت.ذ ادمت ةذاسقل ساوذ اخح بو
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ت ةذذلسهذ لغتذسعس  ذاست ادلاذذل ذح ذز  ةستذلز لرذ  تذ سع سدذاسس  قذلع ه و: ولزنموذج بلاك وسك -5
   ةه ذةاست ذسس   ذاستلةللو ذ اسس   ذاسح ساذ تقعبذ س    ذالأس ع ذ ز ة  ذاسة ئة  ذاس  ساذز  ذاسز  ى  ذ اس م ذ
 اسزت قاذس  حلتذاس ل  .ذ
ح) ذ   ئص ذت دلع ذاسع غ  لتعذل  ذ لغت ذ  ت ذ سع سد ذتق ع ذكعه ذزح  ذزة  ع ذاستحعلع ذ است  ل
ذ.04اسى ل ا
) ذعلةلت ذتحةلة ذملزت ذاس ل   ذز ذ    ذاس  از  ذاسز ه  ذلله ذ لست ذسعةت ذ5 كعله ذل وح ذاس ة   ذ مع ذ ذ
ستحةلة ذملزت ذاسزع لي  ذ  قةذذ1082ز   ذذ85وذحل ذتع ذ  ل ذ س   ذ1082/20/05لسهذغ لتذذ1082/08/08
ذ.1082/20/05اس ل  ذاسلذذت  لخذاستحق مهذلاذ
 alumrof noitpo gnicirp sloohcs– kcalB ): تسعير الخيارات باستعمال5الجدول (
 )x/s(nL x/s T σ R X S اتأهم شرك
 293393-ذ2899.8ذ22.8ذ650.8ذ1088.8ذ880ذ28.99 ediuqil-riA
 523393ذ2288.0ذ22.8ذ128.8ذ1088.8ذ90ذ80.90 AXA
 213393ذ2088.0ذ22.8ذ628.8ذ1088.8ذ62ذ80.62 sabiraP .pnB
 253393ذ0288.0ذ22.8ذ102.8ذ1088.8ذ22ذ20.22 enonaD
 393393ذ0988.0ذ22.8ذ568.8ذ1088.8ذ62ذ02.62 egrafaL
 451393ذ2208.0ذ22.8ذ208.8ذ1088.8ذ11ذ22.11 elarénég étéicoS
 :  دكتز ةذكعهذاسز امعذاست سلتذاس  ح ز ذلكةاةذ:ذالمصدر
 .moc.ten ecnanif.www -
 .rf.sirap ed esruob.www -
 .moc.txenorue.www -
ذحل ذتزه :
ذ:ذاسس  ذاسح ساذسعس ع.S
ذ:ذس  ذاستلةلل.X
ذ)ذ ه ذه   ذ زستز .kcsir ,eerf:ذز ة ذاس  ئةذاس  ساذز ذاسز  ى ذ R
ذ  .  ذ98:ذاس م ذاسزت قاذز ذكز ذاس ل  ذ اس  سغذT
ذ).étilitalov:ذز ة ذاستقعبذ س   ذالأس عذادلح اأذاسز ل  ذذ σ
ذ
ذ)x(ذ)ذ  سلس تذسقلزتeulav noitpO)ذاس  از ذاسز ه ذكعهذملزتذاس ل  ذ 5ل حاذز ذ   ذاس ة  ذ معذ 
ذتحةةذز ذ   ذاسزت سى  ذاسسل لتذلأس   ذاخغ قذالأس عذ استاذتع  ذ)s()ذلزع ذتحةلةه ذز    ذحل ذ)s( 
لاذ ةالتذلت ذاس قةوذ لح  ذكعهذهلل ذاسقلزتل ذز ذاسل  ا ذاس   لتذسع    توذ ز ذ)x(ذزتق  تذزعذس  ذاستلةلل
  سلس تذسز ة ذاسة ئة ذاس  ساذز ذاسز  ى ذلقةذاست ز سل ذز ة ذاسة ئة ذكعهذاس ةائعذاسحع زلتذاستاذتعذتحةلةه ذ
لز لرذ  تذ سع سدذ  ذز ة ذاسة ئة  ذاس  ساذز ذذز ذم  ذاس لتذاسز عدذذاسة لساو ذحل ذ  ذز ذالت او  
 لستذذ%)8910.8اسز  ى ذلت عذت عل  ذزستز اذ كعهذ س  ذسل ذوذ  ست ساذتعذت علبذز ة ذاسة ئة ذاسزقة ذ ع ذ 
وذ ز ذ  سلس تذسقلزتذ1088.8لي لذز ع  ذاسع غ  لتعذ   ةذلستذلى حذزلهذاس احةذاس حلحوذ كعلهذ  حذاسز ة ذ
عذلتعذاحتس    ذز ذ   ذادلح اأذاسز ل  ذوذحل ذل ت  ذهلاذالأ ل ذز ذ ل ذالأس سلبذاسزت حتذتقعبذس  ذاسس 
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استاذت ل ذكعهذ س  ذ ل ل  ذت  ل لت ذز ذاسقلزت ذاسس ملت ذسعس عو ذحل ذت ال ذسةلل  ذم ئزتذ   لت ذسس  ذاسس عذ




 ): تقلب أسعار الأسهم3الجدول (













 .moc.ten ecnanif.www  دكتز ةذكعه:ذذاس  ح ز ذلكةاةذ:ذالمصدر
 
 
   ست ةاعذ  ل زجذز ت بذلاذ ل غتذلز لرذ  تذ سع سدذتحةذذملزتذاس ل  ذ ةمتذهعذت ولح  ذز ذ
ذ   ذاس ع ذاس ل لاذاسلذذل وحذسل ذاس  متذ ل ذملزتذاس ل  ذ اسةت ذاسدزللتذلاذزلحلهذه هاذالأ   ة.ذ
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ذ كعلهذل حاذلت ئجذاس  ل زجذللز ذلعا:
ذ
 
 penoM): تحديد قيمة خيار الشراء ومقارنتها بقيمة خيار الشراء في سوق 4ول (الجد
 penom ni eulav noitpO mC )€(C )2d(N )1d(N 2d 1d اسم الشركة
 4594ذ18.1ذ11.8ذ91.8 31.0- 310.0- ediuqil-riA
 2591ذ22.8ذ06.8ذ26.8ذ92.8ذ05.8 AXA
 3194ذ22.0ذ82.8ذ52.8ذ08.8ذ28.8 sabiraP .pnB
 4295ذ19.5ذ21.8ذ12.8 70.0-ذ00.8 enonaD
 3192ذ22.0ذ62.8ذ02.8ذ20.8ذ02.8 egrafaL
 2394ذ22.0ذ62.8ذ02.8ذ20.8ذ22.8 elarénég étéicoS
 .moc.txenorue.wwwاس  ح ذ  دكتز ةذكعه:ذز ذلكةاةذ:ذالمصدر
ست ىذالأكعهذ) ذستع  ذلاذاسزAXA) ذلاذ  عتذ ذ05.8حل ذ عغ ذ  ذذ1d) ذملعذ18ل ل ذاس ة  ذ مع ذ 
حل ذ عغ ذ كعهذزست ىذذ2d)ذ علستذاسح  ذ  سلس تذسقلعذ130.0-ستع  ذلاذاسزست ىذالأةلهذ ذediuqil-riA   عتذ
ذ)ذستع  ذ لو ذلاذاسزست ىذالأةله.130.0- ذediuqil-riA)ذ لاذ92.8 ذAXAلاذ  عتذ
-riAلاذ  عتذذ18.1 ذ)ذلزع ذاحتس بذملعذاس ل  ا ذاستاذ عغ7 لق ذسلت ئجذاسز وحتذلاذاس ة  ذ معذ 
عز ذ عغ ذذegrafaLذ22.0 ذوenonaDس  عتذذ19.5 ذsabiraP pnBلاذذ22.0وذ  عغ ذAXAلاذذ22.8 ذediuqil
 س  ذاسس عوذعز ذذCحل ذل حاذز ذ   ذاس ة  ذ  ذهل تذك متذى ةلتذ ل ذملزتذ وG étéicoSس  عتذذ22.0
تزه ذاسس  ذاسلذذلةل هذذC ذ ع  وذ عز ذل ععذ  ذملزتذ)ذ علةذتع  ذملزتذاس ل σ لهذععز ذع  ذتقعبذس  ذاسس عذ 
ح ز ذاس ل  ذ لتسعزهذزح  ذاس ل  ذزق   ذاسحق قذاستاذتزلح  وذ هاذسلس ذز ذاس   ىذاسلزىلتذسع ل  ذللز ذ
لتعذاستة   ذكعل  ذزق   ذاسحق قذاستاذتزلح  وذحل ذتعذتحةلةه ذ  ست ز  ذلز لرذ  تذ سع سدذحل ذل ةذهلاذ
ذقذ ةا.اسلز لرذةمل
)و ذحل ذeriotaripxE ot emiT اسقلزت ذالأ ل  ذتتزه  ذلا ذاس م  ذاسزت قا ذحته ذالت  ب ذ  حلت ذاس قة ذ ذ
ةلسز  ذذ05 ل ل  ذلسهذذ0حل ذازتة ذاسةت  ذاسزت قلت ذز  ذذ1082     ذ) ذسسلت ذذ9اكتزة ذاسة است ذالأ   ذ 
 57.0=063/072 =tذ1082
 لرذ  تذ سع سدذلاذاس  ع  ذزح ذاسة استذز ذ)ذلزع ذتى لقذلز28   كتز ةذ ل ل  ذاس ة  ذ معذ 
ذ:14   ذاسز  ةستذاسز  لتذب
(  ([   
 
 
          ]) √𝛔   𝛔          )
                   √𝛔       
                     
              
ذ
   لاذ  حذلاذاخزع  ذتى لقلتذ2dو1dةاستذاسعه لتذ  ذاست دلعذادحتز ساذسعقلعذذ           حل ذتزه ذ
ذediuqil-riAزه :ذلي لذح ستذ  عتذذذلاذ لئتذاسة استذعز ذلعا:
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ز ذذfreلتح  ذكعل  ذز ذ ة  ذاست دل   ذ  ذز ذ   ذز  ةستذاس ىيذذ     و     ل ذملعذع ذز ذ
ذ   ذ  ل زجذز ت ب.
ذي ذل ة:لاذملزتذاسزع لذل      ست ساذ
                                            
 €                     
   ست سا ذلق    ذملزت ذاس ل   ذاسزحس  ت ذك  ذى لق ذلز لر ذ  تذ سع سد ذ ملزت ذاس ل   ذاسز   وت ذلاذ
تة  ذاسز ا ح  ذخحةا ذاست اد وذذس  لت  وذ ا  د     تذ   ل وذحل ذل بذ  ذتع  ذاسقلزت  ذزتذpenoMس قذ
 .pnB ،.AXA، ediuqil-riA  ذ س   ذاس ل  ا ذ م ذزز  ذلل غاذلاذع ذز ذذل حا ز ذ   ذاس ة  ذاسس  قذ
لاذهلد ذاسح ستذس أذلق ع ذاسز  حل ذ  لعذاسس عذكعهذاسزع  أذ ا  م ا ذ،egrafaL ،elarénég étéicoS ،sabiraP
ع ذاسح لعت ذلاذ  ابذكقةل ذس  اب ذس زل ذ تحقلقذ حذلتزه ذلاذاسة قذ ل ذح لعتذز عغ ذز ل و ذهع ذاست ةا
لإ ذملزتذاس ل  ذاسزحتس ت ذ لز لرذذA.S enonaDاسز عدذالأ  ذ تععةت ذاسز عدذاسه لاو ذ ز  ذللز  ذلت عقذ ز سستذ
سزت معذ  ذلة  ذ)ذ ع  ذز ذاسقلزتذاسس ملتذسع ل  وذز ذهلا ذاسزلىعقذلإلهذز ذا19.5  تذ سع سدذ اس  سغتذ ذ
اس ةلةذز ذاسز  حل ذلاذكزعل  ذاسز ا حتذزز ذل ةذذلسهذدل ة ذاسز    ذز ذكق ةذاس ل  ا ذستل ة ذ س   ه ذ
    ست ساذتت د ذاسقلزتل .
 ediuqil riAسعر خيار الشراء على أسهم شركة  قيمة ):1الشكل رقم(
 
 esruoS:00.6 noisrev baltaM rap noitalumiS
هز ذك ز  ذس ز ذك متذى ةلتذذT اس م ذاسزت قاذستلةللذكقةذاس ل  ذذS ذس  ذاسس عذعز ذه ذز ع عذ 
ذ29.880€مةذال ة ذز ذذediuqil ria)ذ  ذس  ذس عذ  عتذ0حل ذل حاذز ذ   ذاس ع ذ ذ قلزتذاس ل  و
حققذ س ذلذلت ذاس ل  ذحتهذت  لخذادستحق قوللاذهلد ذاسح ستذس أذتل ة ذذواسةت لاذل  لتذذ28.99€ذلسه
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حل ذلاذت  لخذاستلةللذ آ  ذاسسلت)ذذtolp( ل وحهذاسزلحلهذ ذ زلهذس ذللةلذاس قةذ هلاذز ذاسزستهز ذ ذذ   حو
ذل  ةذكقةذ ل  ذ زلهذت  ذ ذملزتذاس ل  ذلسهذاس ة .ذدذ28.99€كلةذاسس  ذ
 AXA ): قيمة سعر خيار الشراء على أسهم شركة5الشكل رقم (
 
 esruoS:taM rap noitalumiS noisrev bal00.6
€ذوذحل ذ عغذس  ذاس ل  ذ90€ذلسهذذ22.90€ذ  ذس  ذاسس عذال ة ذز ذذtolPل حاذز ذ   ذ
 وذ  ست ساذلاذل  ذذاسزة ذدذللةلذاس قةوذ تع  ذاس س  ذزحة ة ذ قلزتذاس ل  .22.8
 sabiraP pnB سعر خيار الشراء على أسهم شركة ): قيمة3الشكل رقم (
ذ
 esruoS:noitalumiS  noisrev baltaM rap.00.6
ذ0.62ذ€ لاذل  لتذاسزة ذ عغذ12.22€ذ)ذ  ذس  ذاسس عذلاذ ةالتذاسةت ذ عغذ5ل حاذز ذ   ذاس ع ذ 
ذلاذا تة  ذزستز .Cذسللةلوذعز ذل حاذ  ذملزتذاس ل  ذاس قة  ست ساذ
ذ
ذ
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 enonaD سعر خيار الشراء على أسهم شركة ): قيمة4الشكل رقم (
 
 ecruoS: umiS noisrev baltaM rap noital.00.6
ذ€ لاذل  لت ذاسزة  ذ عغذ61.02€ ذ) ذ  ذس   ذاسس ع ذلاذ ةالت ذاسةت  ذ عغ ذ1ل حاذز ذ    ذاس ع  ذ 
ذلاذا تة  ذزستز .Cذسللةلوذعز ذل حاذ  ذملزتذاس ل  ذاس قة  ست ساذذ20.22
 egrafaL سعر خيار الشراء على أسهم شركة ): قيمة2الشكل قم (
 
 ecruoS: S noisrev baltaM rap noitalumi.00.6
  ست ساذاس قةذسللةلوذذ02.62ذ€لسهذ06.52€ذ)ذ  ذس  ذاسس عذا تةعذز ذ2ل حاذز ذ   ذاس ع ذ 
ذلاذا تة  ذزستز .Cذعز ذل حاذ  ذملزتذاس ل  
 elarénég étiécoS سعر خيار الشراء على أسهم شركة ): قيمة2الشكل رقم (
 
 00.6 noisrev baltaM rap noitalumiS :ecruoS
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  لاذس  ذاسس عذ هلاذلع  ذلاذ سحذاسزستهز ذأذتلةللذاس قةذلاذل  لتذاسزة .ذا تة  ل حاذ
  الخلاصة:
  ةذاستى قذسز تعأذ  البذاسة استوذلستلتجذ  ذ س بذاسز  ى ذاستاذت ا هذهلدذالأس اقذتعذت سلةذ ة ا ذ
 ذاستاذت  دذالأة ا ذاس  ةلتذكعهذز  س ت  ذ هلدذالأة ا ذسعتح ىذز ذتعتذاسز  ى ز سلتذ  ذ   اقذز سلتذ ةلة و
لىعق ذكعل   ذاسز تق  ذاسز سلت ذحل ذتة  ذوز  ذزة  ع ذ ةلة ذ ه  ذاس لةست ذاسز سلت ذ هلد ذالأ ل  ذل    ذكل  ذ
  ستح ىذاسل  ئاذسعزلتجذاسز ساذستحسل ذك ائةد ذ   ذسعتقعل ذز ذز  ى د ذزز  ذل   ذس   ذة  ذلاذتغلل ذ  و  ذ
ساذ ت ةذاس ل  ا ذ حةذ هع ذ ل ا ذ ة ا ذاس لةستذاسز سلتذ استاذت ىاذسعزستهز ذل  تذز زتذستقعل ذاسس قذاسز 
ذاسز  ى ذ لقع  ذز ذى أذلسهذى أذآ  .
وذ ذذاست ةاز  ذلاذلةا ذاسز  ى ذاسز سلتذgnigdeHحل ذت ت  ذكق ةذاس ل  ذ   هذك عذعيةا ذسعتح ىذذ
 ت تعد ذكق ة ذاس ل   ذكعهذلزل ت ذ ل ولت ذ ة ذز قة ذذز سلتواستاذتت   ذس  ذاسز سس  ذاسز سلتذ غل ذاس
است  ز  ذادمت ةذذاسلذذل ز ذكعهذال ق م  ذهلد ذاسلز لرذه  ذلاذغ لتذذ هز   ذلز لرذ  تذ سع سدو ذسع 
ذ)ذاسز ا حتذ  ذاستحعلع.egartibra'Lاسس  ستذ ل تعدذكعهذز ة ذ 
  نتائج الدراسة:
ذ لل  :ت  ع ذاسة استذسز ز كتذز ذاسلت ئجذز ذ
ل ذاسز تق  ذاسز سلتذهاذ ة ا ذسلق ذاسز  ى ذز ذى أذلآ  ذ تغىلت  ذسع ذاسز تق  ذ ا  ذاست ةز ذ )0
 لقةذع ل ذاسس بذلاذاس ةلةذز ذالأدز  .ذلدذ ل  ذدذت ع ذز ذاسز  ى وذعية ا ذسعتغىلتذ استح لىو
 تلةللذاس س  .ذلستىلعذاسزستهز ذ  ذل  أذزقةز ذاس س  ذاستاذلزع ذ  ذلحقق  ذحل ذلتزع ذز  )2
ل ذ ل  ذاس  ابذالأز لعاذلزع ذ  ذلقلعذكعهذ لهذ ل  ذ  ابذ   اذى سز ذدذلةلعذاسس عذ لتذت دل   ذ )5
 م  ذت  لخذادستحق ق.
ز ذ   ذاست ةاعذسغتذاسز ت بذلاذحس بذملزتذاس ل  ذتعذاست   ذلسهذكةعذتلةللذكقةذذ ل  ذاس  ابذ )1
وذ لستذدل ة  ذس  ذاسس عذك ذس  ذاستلةللذلاذت  لخذAXA ذediuqil riAكعهذ س عذع ذز ذ  عتاذ
عز  ذتعذذادستحق قو ذهلا ذز  ذل وحه ذتق ىع ذاسزلحلهذاسه هاذالأ   ة ذزع ذاسزح  ذاسززه ذسقلزت ذاس ل  .
ذelarénég étiécoS،egrafaL وenonaDذوsabiraP pnBتلةللذكقةذ ل  ذاس  ابذكعهذ س عذع ذز ذاس  ع  ذ
ذك ذس  ذاستلةللذلاذت  لخذادستحق ق. لستذد تة  ذس  ذاسس عذ
 س  ذاسزز  ستذذل  ذملزتذاس ل  ذتزه ذةاستذسس  ذاسس عوذ لق ذسلز لرذ  تذ سع سدذستقلعذكق ةذاس ل  و )2
  اس م ذاسزت قاذكعهذالت  بذ  حلتذاس قةذ س  ذاسة ئة ذ زةىذتقعبذالأس عذزح ذاس قة.
اسععلت ذسعزحةات ذاسزح ىت ذ  ل  ذاس  اب ذ م ذز ذذتع ذاست   ذز ذ   ذاسة است ذاستى لقلت ذ  ذاسز  ى  )6
 اسزحةاتذغل ذاسزح ىت.
لز اع ذاسزة   ذاسزىع  تذذمة ذت ة  ذز  ةست ذاسلز لر ذز قة  ذلد ذ   ذتى لق   ذد ذللى ذذكعهذ    تو )2
لزع ذاسح   ذكعل  ذز ذاس ل ل  ذاسزل   ذلاذاسل  ا ذاس   لتذذnoitpo llaCسحس بذس  ذ ل  ذاس  ابذ
 سع    ت.
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)و ذ ا  لا ذ  حذس  ذاسس ع ذزتس  ل ذS) ذدذلزع ذ  ذلع  ذ كعهذز ذس  ذاسس ع ذ Cس  ذاس ل  ذ ذل  )0
ذ.S<C≤Oسع ة وذلإ ذملزتذاس ل  ذت حذ ة  ه ذزس  لتذسع ة ذ لو ذ
                                                           
 الهوامش والمراجع:
و ذل   ذ ةكع ذز  ذز  ة ذاسة اس  ذالمشتقات الماليةو  نبيةالمالية الدولية: العملات الأجز ه  ذعلج ذ ع ذوز  ا  ذك  و ذذ-1
 .055وص:ذ1882اسز  للتوالأ ة و
 581وص:9882اسل د  ذوذالأ ة و ةا ذالاستثمار والتحليل الاستثماري،ة لةذع ز ذآ ذ لبوذذ-2
وذةا ذت، الخيارات، المبادلاتالمشتقات المالية، عقود المستقبليال   وذ ح ععذاس ل اوذزلت  قذاسةت  ذوذحلة ذ  ا وذكعاذ حزةذ-3
ذ.ذ900وذص:ذ0082اسل د  ذوذالأ ة وذ
وذصذ0882 ة وذوذز سستذاس  اقذسعل  وذالأستراتيجيات الخيارات الماليةإدواتها بالتركيز على أالمالية و ه  عذل دذذاسة   وذذ-4
ذ.220ذ-ذ520ص:ذ
 .615وذص:ذ8082 ة وذوذةا ذاسل د  ذذسعل  وذالألأدواتافي التنظيم وتقييم  إطارالمالية  الأسواقذو   ةذل ائةذاستزلزاوذ-5
 .201وذص:ذ0882وذةا ذاسل  ذزعت تذ عذاسق ىذاسزل   وذالمالية المعاصرة الأسواق وس لةذك ةذاسحزلةذزى   ذ-6
 .122وذص:ذ8082ذ غةاةوسعل  ذ است دلعوذ  ز تذذله اب.ذالمالية المتقدمة ةدار الإ زحزةذكعاذل  اهلعذاس  ز ذوذ-7
وذسعسعتذاسةع ذاسحةل وذ2رذالمخاطر الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، إدارةالفكر الحديث في  وزلل ذل  اهلعذهلةذذ-8
 .065ص:وذ5882وذاخسعلة لت
 ةلتذ.ذزلع ذزقةزتذسلل ذ   ة ذز  ستل ذلاذاس ع عذادمت 2335دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في ازمة س ا زتذز لعوذ-9
 .52وذص:ذ2082وذ0882 كع عذاستسلل ذل  ذز سلتوذ  ز تذزلت  ذذمسلىللتوذ
 .062وذ862وصذص:ذ1882وذ5882وذاسةا ذاس  ز لتوذاخسعلة لتوذالاستثمار في بورصة الأوراق الماليةك ةذاسغة  ذحلةاوذ-01
 .092وذص:1882وذ5وذالأ ة وذىوذةا ذ ائ إدارة الاستثمارات في الإطار النظري والتطبيقات العمليةزحزةذزى وذذ-11
 .581وذص:9882 ة واسل د  ذوذالأ ةا ذ،الاستثماريوالتحليل  الاستثمارة لةذع ز ذآ ذ لبوذذ-21
 .160وص:ذ5082الأ ة وذذوذةا ذده ا والأسواق الماليةحسلاذكعهذ  ل شوذك ةذاسز ىاذ و ذ   ةوذزحة اذاحزةذ  ة وذ-31
ذوسعسعت ذاست  لأ ذ  س    تواس دائ و ذاس دب ذاسه لاذسواق المالية،ة في البورصات والأوراق المالية المتداولالأ       ذزحة اذ-41
 .200وذص:ذ2882
 .81:p ,6002 sram ,sirap ,esruob ediug-inim ,sirap txenoruE ,edragelleB ednaloR -51
ذ.20ص:ذذومرجع سابق، .ذز لةذك ةذاس حز  ذاسة  ذوذس لةذ ز تذكق 61
 .262وذص:8082ذ غةاةوسعل  ذ است دلعوذ  ز تذذله اب.ذالإدارة المالية المتقدمةس  ز ذوذزحزةذكعاذل  اهلعذاذ-71
ذ.550وذص:ذ2882 ة وذوذز عدذلدلةذسعل  وذالأفي الخيارات المالية الاستثمارستراتيجيات إ  س ةذحزلةذك ةذاس عاذ-81
 .265وذ065ص:ذمرجع سابق   ةذل اةذاستزلزاوذذ-ذ91
 .105وذص:ذ9990وذةا ذاسزسل ذسعل  وذالأ ة وذستثمار:مفاهيم تحليل استراتجيةالا  سةذ هلبذاس ا ذوذذ-02
 .052،852وذص:، مرجع سابقل دذذه  عذاسةل  ذ-12
 ءارشلا رايخ دوقع ريعست زلوكسو كلاب جذومنل اقفو :سيراب ةصروب ىلع ةيقيبطت ةسارد 
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